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주가 불확실성은 점차 제거되고 있어 

n 7월 성장 정체 지속: 지난 7월 순판매대수는 전년동기대비 약 5% 줄어든 것으
로 보임. 이는 신규 가입자 증가가 여전히 미미하고 방문 판매원(코디)에게 지
급되던 판매수수료 지급방식도 기존 대로 복원되었기 때문임. 월 해지율은 기존 
1% 미만에서 7월에는 1.05%로 증가하여 향후 주의 깊게 지켜봐야 할 대목임. 

n 매출 다변화 노력 가시화: 최근 해외 가전업체와 자사 정수기제품의 신규 수출 
계약건이 진행되고 있는 것으로 보임. 규모는 2006년 매출의 5%인 약 5,000
만불 정도로 추정됨. 계약 성사 시 2008년부터 약 2-3년에 걸쳐 OEM으로 납
품될 전망임. 기존 렌탈보다 수익성은 떨어지지만 매출 채널 다변화 및 고정비 
커버 등의 긍정적인 효과가 기대됨. 

n 새한(008000) 인수 관련 재무부담 없어: 관계사 웅진캐피탈(비상장)이 새한 
인수에 뛰어 듦에 따라 동사로부터 자금 유출 우려가 대두되었음. 하지만 동사
는 웅진캐피탈 지분을 보유하고 있지 않아 직접적 재무 부담은 없을 전망임. 또
한 대기업들도 새한 인수전에 뛰어들고 있어 인수와 관련된 우려는 다소 이른 
감이 있음. 

n 주가 하락 지나쳐: 동사의 주가는 판매 정체 및 그룹의 지주사 전환 등 지배구
조 재편 관련 불확실성으로 약세를 보이고 있음. 단기적으로 시장의 관심이 이
미 언급한데로 웅진홀딩스(016880) 주가에 있음. 하지만 웅진홀딩스 기업가치
의 50% 이상이 웅진코웨이에서 나오고 있고 주식가치 측면에서도 동사의 상승 
여력이 더 높아 모멘텀 회복이 기대됨.   

 

 주가(8/23) 26,950원 

적정주가 
40,000원 

(종전 44,000원) 

시가총액 2.0조원 

일일거래량(60일 평균) 526,274주 

유동주식비율 58.9% 

외국인지분 33.4% 

EPS 미래성장률(향후3년 CAGR)  

 25.1% 

주가상승률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 -24.2% -26.3% 8% 

상대 -14.6% -31.1% -18% 
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2007년 8월 23일 
본 자료는 향후 6개월 전망치임.  

 

결산기말 매출액 영업이익 순이익 EPS 수정 EPS PER* PCFR PBR EV/ ROIC ROE 배당 순부채
EBITDA 수익률 비율

(십억원) (십억원) (십억원) (원) (원) (배) (배) (배) (배) (%) (%) (%) (%)

12/05A 1,008.1 96.8 60.9 1,102 1,194 20.1-8.0 4.8 5.56 6.8 19.2 22.3 1.4 28.4

12/06A 1,117.8 112.3 74.9 1,010 1,010 30.2-17.4 6.5 4.67 6.7 17.5 19.2 1.6 21.1

12/07F 1,258.1 171.5 113.5 1,525 1,525 17.7 5.6 4.00 5.6 23.6 23.6 1.7 0.6

12/08F 1,317.0 192.1 129.1 1,735 1,735 15.5 5.3 3.76 5.0 26.0 24.0 1.9 순현금

12/09F 1,391.5 212.9 147.1 1,977 1,977 13.6 5.1 3.28 4.4 26.7 25.0 2.2 순현금
참고: 수정 EPS = EPS - (특별손익 + 외화환산손익 + 자산평가손익 + 기타 비경상항목) / 주식수
         주가관련 상대가치지표는 과거 기말주가를 적용하여 산출 (단, 과거 PER*는 최고-최저 범위로 표시)
자료: 웅진코웨이, 현대증권
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적정주가 10% 하향 조정 주식가치는 FY07F EV/EBITDA 5배로 여전히 싸다. 수익 구조가 탄탄하고 ROE가 20%를 

넘고 있어 내수업체 대비 투자 매력이 우수하다. 그룹의 공격적 M&A 부담과 판매 정체에 따

른 우려를 감안하여 적정주가를 기존 대비 약 10% 하향한 40,000원으로 조정한다. 이는 시
장대비 EBITDA 배수 할증을 기존 20%에서 10% 수준으로 낮췄기 때문이다. 

   
그림 1 > 그룹 M&A 부담 등을 감안, 적정주가 하향 조정 

수정 EB I TDA ( F Y 0 7F ,  십억원) 359.8            

EB I TDA  배수,  배 8.3               

시장대비  할증율 ,  % 10.0              

영업가치 ( a ) 2,968.4          

세후  투자자산가치(b=c+d * e / 1 0 0 ) 9.4               

 웅진에너지( c ,  8 0 . 1%  지분  장부가  대비  2 0%  할증 ) 6.4               

 계열사  자산가치 ( d ) 6.0               

 할인율 ( e ) 50.0              

총  지분가치( f= a+b ) 2,977.7          

순차입금 ( g ) 3.1               

총  기업가치( h=e+ f+g ) 2,980.8          

발행주식수 (백만주 ) 74.4              

적정주가 ,  원 40,078            
자료: 현대증권 

 

그림 2 > 내수업체대비 주식가치 매력 높아 

07F 08F 07F 08F 07F 08F

웅진코웨이 5.6 5.0 17.7 15.5 23.6 24.0

백화점 8.2 6.9 11.9 11.1 10.2 9.9

할인점 13.4 11.7 21.0 18.1 16.3 16.2

홈쇼핑 7.8 7.4 14.5 12.8 10.9 11.5

음료품 15.1 13.7 21.2 18.4 12.2 12.3

식료품 11.6 10.3 15.3 13.1 11.4 11.7

제약 11.3 9.3 16.2 13.2 15.7 17.1

내수업종 평균 11.2 10.5 17.6 15.1 13.3 13.7

현대 유니버스 평균 7.5 6.2 11.5 9.7 14.6 14.7

ROE (%)EV/EBITDA (배) PER (배)

참조: 웅진코웨이를 제외한 주식가치는 8/17일 기준임. 

자료: 현대증권 

 

그림 3 > 웅진홀딩스, NAV대비 상승 여력 아주 높지는 않아 
보유주식수 지분율(%) 장부가격(십억원) 시장가격(십억원)

상장사

웅진씽크빅 71,387 0.33 1.6                    1.3                        

웅진코웨이 3,831,541 5.15 35.6                   103.3                     

비상장사

웅진식품 1,460,833 50.07 11.4                   39.7                      

웅진해피올 700,500 46.27 9.4                    38.3                      

총지분가치 58.0                   182.6                     

순부채 2.0                        

총기업가치 180.6                     

발행주식수(백만주) 8.6                        

NAV(원) 20,981                    
참조: 상장사 주가는 8/23일 기준임 

자료: 현대증권 



 

 

 

추정 손익계산서 대차대조표

(십억원) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F (십억원) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F

매출액 1,008.1 1,117.8 1,258.1 1,317.0 1,391.5 현금 및 예금 18.7 38.9 103.6 154.6 290.1

매출원가 (363.7) (380.4) (414.0) (428.4) (446.3) 유가증권 0.1 0.1 0.9 1.1 1.1

매출총이익 644.4 737.4 844.1 888.6 945.3 매출채권 63.3 125.1 123.5 139.0 133.0

판매비 및 일반관리비 (547.5) (625.1) (672.6) (696.5) (732.3) 단기대여금 0.1 0.6 0.6 0.6 0.6

영업이익 96.8 112.3 171.5 192.1 212.9 재고자산 42.2 80.4 78.4 81.2 77.7

EBITDA 273.7 298.3 359.8 384.3 408.1 기타유동자산 148.9 160.8 166.3 176.1 191.3

영업외수지 (10.9) (9.9) (15.0) (14.0) (10.0) 유동자산 273.2 405.9 473.3 552.6 693.7

  순수입이자 (5.8) (7.0) (7.9) (8.0) (4.0)

  외환차손익 0.0 0.6 0 0 0 유형자산 369.8 374.2 397.3 341.2 311.0

  순외화환산이익 (0.2) (0.0) 0 0 0 무형자산 23.7 28.2 23.5 18.8 14.1

세전이익 86.0 102.4 156.5 178.1 202.9 투자자산 48.5 76.9 71.8 67.8 63.8

순이익 60.9 74.9 113.5 129.1 147.1 이연자산 0 0 0 0 0

순비경상손익 (7.1) (0.0) 0 0 0 자산총계 715.2 885.1 965.8 980.4 1,082.5

수정순이익* 66.0 74.9 113.5 129.1 147.1

매입채무 122.7 143.0 166.0 177.4 181.1

현금흐름표 단기차입금 69.8 101.7 107.6 61.3 90.6

(십억원) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F 유동성장기부채 46.0 30.0 0 0 0

순이익 60.9 74.9 113.5 129.1 147.1 기타유동부채 115.7 157.0 150.0 171.4 168.2

비현금비용 가산 216.9 219.0 243.4 246.2 249.1 유동부채 354.2 431.8 423.6 410.1 439.8

비현금수익 차감 (0.6) (0.8) 0 0 0

총현금흐름 277.2 293.1 356.9 375.3 396.2 사채 0 0 0 0 0

설비투자 (200.0) (219.3) (205.0) (202.9) (202.4) 장기차입금 0 0 0 0 0

운전자본증감 (31.7) (95.3) 14.1 4.6 (5.0) 외화장기차입금 0 0 0 0 0

잉여현금흐름 45.4 (21.5) 166.1 177.0 188.8 기타 19.0 14.6 17.5 17.5 17.5

배당금 (7.3) (24.4) (29.8) (34.0) (38.7) 고정부채 19.0 14.6 17.5 17.5 17.5

순투자액 (5.5) (14.3) 0 0 0

자산처분 19.9 22.1 0 0 0 이연부채 0 0 0 0 0

자본금의 증가 1.4 2.1 0 0 0 부채총계 373.2 446.3 441.1 427.6 457.3

기타 (82.9) 40.2 0 0 0

순현금흐름 (28.9) 4.2 136.3 142.9 150.0 자본총계 342.0 438.8 524.7 552.8 625.2

기초순현금(차입금) (68.0) (97.0) (92.8) 43.5 186.4

기말순현금(차입금) (97.0) (92.8) 43.5 186.4 336.5 부채와 자본총계 715.2 885.1 965.8 980.4 1,082.5

성장성 / 수익성 비율 주당 실적평가

(%) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F (원) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F

매출액 증가율 21.8 10.9 12.6 4.7 5.7 가중평균 EPS 1,102 1,010 1,525 1,735 1,977

영업이익 증가율 (14.4) 15.9 52.7 12.0 10.9 증감률(%) (62.8) (8.4) 51.0 13.8 14.0

순이익 증가율 (14.3) 23.1 51.4 13.8 14.0 가중평균 EPS*** 1,194 1,010 1,525 1,735 1,977

수정순이익 증가율** (7.1) 13.6 51.4 13.8 14.0 증감률(%) (59.7) (15.4) 51.0 13.8 14.0

EBITDA 증가율 25.9 9.0 20.6 6.8 6.2 CFPS 5,018 3,949 4,796 5,044 5,325

영업이익률 9.6 10.0 13.6 14.6 15.3 증감률(%) (46.3) (21.3) 21.4 5.2 5.6

순이익률 6.0 6.7 9.0 9.8 10.6 BPS 4,310 5,521 6,734 7,175 8,211

EBITDA 마진 27.2 26.7 28.6 29.2 29.3 증감률(%) (49.4) 28.1 22.0 6.6 14.4

수정순이익률* 6.5 6.7 9.0 9.8 10.6 주당 매출액 18,249 15,061 16,906 17,697 18,699

증감률(%) (47.2) (17.5) 12.2 4.7 5.7

영업실적 및 주주가치

(%) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F 재무구조

ROA 9.8 9.4 12.3 13.3 14.3 (%) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F

ROE 22.3 19.2 23.6 24.0 25.0 부채비율 109.1 101.7 84.1 77.3 73.1

ROIC 19.2 17.5 23.6 26.0 26.7 이자보상배율(배) 46.0 42.4 44.6 47.3 100.5

WACC 11.8 12.0 12.4 12.7 12.5 순부채비율 28.4 21.1 0.6 순현금 순현금

ROIC/WACC(배) 1.6 1.5 1.9 2.0 2.1 순부채(십억원) 97.0 92.8 3.1 (94.3) (200.6)

EVA (십억원) 21.1 23.8 56.6 72.4 74.7

참고: *비경상이익 제외, **비경상손익 제외, ***특별손익 제외

자료: 웅진코웨이, 현대증권
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투자자 고지사항 

¡ 투자의견 및 적정주가 변경추이 (2년)  

종목명 변경일 투자의견 적정주가 (원)
웅진코웨이 05/7/13 BUY 24,500                    

05/12/14 BUY 30,400                    

06/3/9 BUY 36,200                    
06/5/15 BUY 29,500                    

07/4/6 BUY 34,000                    

07/5/9 BUY 44,000                    
07/8/23 BUY 40,000                      
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30,000
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45,000

05/8 05/12 06/4 06/8 06/12 07/4 07/8

1

2

3

4
 주가(좌축) 적정주가(좌축)

 투자의견등급(우축)

(원) (등급)

  * 투자의견 등급: Strong BUY = 4, BUY = 3, Marketperform = 2, Underperform = 1, Blackout/Universe탈락 = 0 

 

종목명 담당자 담당자 주식보유여부 1% 이상 유가증권 계열사 자사주
종류 수량 취득일 취득가 보유여부 발행관련 관계여부 취득처분

해당사항 없음

 

■ 당사는 동 조사분석자료를 기관투자가 또는 제3자에게 제공한 사실이 없습니다. 

■ 작성자(이상구)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다.  
투자의견 종목 Strong BUY(적극매수): 향후 6개월간 시장대비 30% 이상의 초과수익이 예상되는 경우 

  BUY(매수): 향후 6개월간 시장대비 10~30% 이내의 초과수익이 예상되는 경우 

  Marketperform(시장수익률): 향후 6개월간 시장대비 -10~10% 이내의 등락이 예상되는 경우 

  Underperform(시장수익률 하회): 향후 6개월간 시장대비 10% 이상의 주가하락이 예상되는 경우 

 산업 Overweight(비중확대): 산업 가중평균수익률이 향후 6개월간 시장대비 10% 이상의 상승이 예상되는 경우 

  Neutral(중립): 산업 가중평균수익률이 향후 6개월간 시장대비 -10~10% 이내의 등락이 예상되는 경우 

  Underweight(비중축소): 산업 가중평균수익률이 향후 6개월간 시장대비 10% 이상의 하락이 예상되는 경우 

 

현대증권에서 발간하는 모든 리서치 자료는 현대증권 홈페이지인 www.youfirst.co.kr의 [투자정보] 메뉴를 통해서 조회하실 수 있습니다. 

이 보고서는 고객들에게 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 작성된 것이며 특정 증권의 매매와 관련한 권고를 제공하기 위한 것은 아닙니다. 이 보고서의 내용은 당사

가 신뢰할 만 하다고 판단하는 자료와 정보에 근거하여 만들어진 것이지만 그 정확성이나 완전성을 당사가 보증하는 것은 아니며 따라서 그에 의존하여 투자 결정을 내려
서는 안될 것입니다. 이 보고서에 포함된 의견이나 전망은 해당일 당시 당사의 전문적인 판단을 반영하는 것이며 통지 없이 변경될 수 있습니다. 당사는 이 보고서의 내용
에 의존하여 행해진 누구의 어떠한 행위로부터 발생하는 결과에 대해서도 책임을 지지 않습니다. 이 보고서는 투자에 관해 전문적인 경험을 가진 분들을 위한 자료이며 
증권매도의 청약이나 매수 청약의 유인을 구성하지 않습니다.  
이 보고서는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 이 보고서는 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형할 수 없습니다. 이 보고서는 학
술적 목적으로 작성된 것이 아니므로, 학술논문 등에 학술적인 목적으로 인용하려는 경우에는 당사에게 먼저 통보하여 당사의 동의를 얻으시기 바랍니다. 

 


